








認知・予測を行う傾向があるということを示しており（Camerer and Malmendier, 2007; 
Kim et al., 2016 など），心理学において “Miscalibration” として測定される概念から派生
したものである（Fischhoff et al., 1977）。企業経営者はその選定プロセスなどに起因し潜








































究で指摘されている（Hsieh et al., 2014; Schrand and Zechman, 2012; Ahmed and Duellman, 
2013）。
　例えば，Hsieh et al.（2014）は，自信過剰の傾向にある経営者は，SOX 法（Sarbanes 
Oxley Act of 2002）の施行後にもなお利益調整にかかわる裁量的行動に従事する傾向に











て説明がなされている（Malmendier and Tate, 2005）。これに対し，伝統的には，情報の非対称性（Myers 
and Majluf, 1984）による資金調達コストの観点からの説明がなされてきた。これらの関係性および詳細につ
いては，第 3 節で整理する。
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（5） なお，会計保守主義に関しては 2018 年改訂時には慎重性（prudence）として再び言及されたが，そこでは
不確実な状況下で判断を下す際の注意の行使，すなわち注意深さとしての慎重性（cautious prudence）と定
義されており（IASB, 2018 par.2.16），いわゆる「費用は早めに認識し，収益は遅めに認識すべき」（Hendriksen, 








勢（Libby and Rennekamp, 2012; Hribar and Yang, 2016）や，公表数値の楽観性や誤差

























る事象の結果を過大評価する傾向（Camerer and Malmendier, 2007）」を指すものとして
議論を進める（7）。
　自信過剰の概念はもともと，人間の普遍的な性質の一つとして 1960 年代から心理学の
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領域で研究がすすめられてきた。そこでは特に，一般常識について質問された被験者の実
際の正解率よりも，被験者が予想する自らの正解率の方が高くなる傾向（Miscalibration）
として自信過剰をとらえるものであり（Oskamp, 1965; Fischhoff et al., 1977），具体的・
操作的な定義と言える。
　一方で，具体的・操作的定義である Miscalibration としての自信過剰ではなく，より抽
象的に，人間が普遍的に陥りがちなある種の Positive Illusion としての自信過剰に着目し
た研究も見られる。Skala（2008）の整理によれば，抽象的な意味での自信過剰について
は例えば，平均以上効果（better-than-average-effect，自らを平均的な他者よりも優れて
いると考える傾向 ; Svenson, 1981），自己奉仕バイアス（self-serving bias，自らの成功は
自分のおかげ，失敗は環境や運のせいであり自分のせいではないと考える傾向 ; Miller 
and Ross, 1975; Taylor and Brown, 1988; Alicke et al., 1995），確証バイアス（confirmation 
bias，自らの信念や仮説に沿う証拠のみに注目し，矛盾する証拠を無視する傾向 ; 
Fischhoff et al., 1980），非現実的楽観主義（unrealistic optimism，将来の出来事を評価す
る際に，過度に楽観的に評価してしまう傾向 ; Weinstein, 1980），支配の錯覚（illusion of 
control，実際には偶然に生じる出来事に対してもコントロールできると考える傾向 ; 
Langer, 1975; Taylor and Brown, 1988; Presson and Benassi, 1996）などがしばしば言及
されるとしており，多くの人が陥りやすいこれらの心理的傾向を総じて Positive Illusion
としての自信過剰と呼称している。近年行動経済学や行動ファイナンスの分野で注目され





るものであり（Blavatskyy, 2009; Puri and Lobinson, 2007 など），自信過剰な経営者は，
投資プロジェクトから得られる将来キャッシュ・フローを過大評価する傾向にあるととも
に，良好なパフォーマンスをもたらす自身の能力を過大評価する傾向にある（Heaton, 
2002; Malmendier and Tate, 2005, 2008; Malmendier et al., 2011; Kim et al., 2016）。その
結果，客観的には負の正味現在価値である投資プロジェクトを価値創造的であると見誤る
ことや，自身が取り組むプロジェクトに対する負のフィードバックを合理的に処理するこ
とができない場合が生じることとなる（Taylor and Brown, 1988; Taylor and Gollwitzer, 





























にある（Malmendier and Tate, 2005）。そのため，経営者がリスク回避的であることを前
提とすれば，彼らは条件を満たした際に早期のオプション行使を行うことが予想される
（Lambert et al., 1991; Meulbroek, 2001; Hall and Murphy, 2000; 2002）。
　しかしながら，自信過剰な経営者は自社の将来業績に対する期待が平均的なそれよりも
大きく，株価が上昇し続けると考える傾向にあるとされる（Malmendier and Tate, 
2005）。ここから，自信過剰の程度を測定する代理変数として，株式オプションを長期的
に保有する傾向や，自社株を過度に保有する傾向が用いられることとなっている
（Malmendier and Tate, 2005 , 2008 ; Galasso and Simcoe, 2011 ; Hirshleifer et al., 2012 ; 


















　また，Kaplan et al. （2021）は，当該代理変数が経営者の自信過剰だけでなく，経営者
の能力やストックオプションに関するガバナンス体制も代理している可能性を指摘し，当











　具体的には次の通りである。過剰投資は，前述の Malmendier and Tate（2005）にお
ける実証，及び Ben-David et al. （2007）における理論的考察を通じて，経営者の自信過
剰との関係性が実証されたものである。M&A 支出は，Malmendier and Tate（2008）に
おいて，①で挙げた代理変数との関係性が実証された従属変数を用いたものである。負債
比率の高さについては，内部資金を偏重し，次いで負債を過度に利用し，最後に株式の発
行を考えるという，ペッキング・オーダー理論（Myers, 1984; Myers and Majluf, 1984）
に近い資金調達選好を自信過剰な経営者が有するという Heaton（2002），Hackbarth
（2008）の予測（9），及び Ben-David et al. （2007），Malmendier et al. （2011）の発見事項
に基づいて設定されている。転換社債及び優先株式の利用は，ハイリスクないし長期の負
債の利用を代理する変数として，Ben-David et al. （2007）で予測されるものとされてい
る（10）。最後に，配当性向については，自信過剰な経営者は予想される投資機会に向けた





（10） ただし，Ben-David et al.（2007）は「将来のキャッシュ・フローが安全であると認識している場合，経営者
はより長い債務の満期を約束することを厭わない可能性がある」とした上で，自信過剰な経営者は満期が一
年以上の長期負債の利用率が高いことを示しているだけであり，リスクの高い負債の利用や，転換社債・優



































経営者の自信過剰との関係について明らかにした Hilary and Hsu（2011）や Hribar and 
Yang （2010; 2016），Libby and Rannekanp （2012）などと整合的であり，特に経営者業
績予想が実質的に強制開示となっている日本企業をサンプルとした研究において有用な自














基づき測定する試みもなされている。たとえば Malmendier and Tate （2008）では，経済
雑誌等での経営者の「自信」に関する言及度合いやインタビュー等の記述内容に基づき，
代理変数が作成されている。同様に，Hriber and Yang（2010），Hirshleifer et al.（2012），
Ferris et al.（2013）も，Malmendier and Tate （2008）と同様の手法で外部メディアでの
評価から経営者の自信過剰の程度を測定している。Vivian and Xu（2018）は，英国年次









る。こうした研究としては Park and Kim（2009）と Oliver and Mefteh（2010）が挙げ
られ，これらはそれぞれ，韓国企業における景況感指数（Business Survey Index: BSI）






































る資金調達に対して顕著であるとされる（Heaton, 2002; Ishikawa and Takahashi, 2010）。
　さらに過剰投資の側面に関しては，経営者が自信過剰である場合には M&A を行う可
能性が高くなり，それに際して過剰なプレミアムを払う傾向があるとともに（Malmendier 
and Tate, 2008），経営者の自信過剰が発揮された状態で行われた M&A は失敗に終わる
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かった評価を行い，積極的にこれを実行する傾向がある。結果として，イノベーティブな
























えるという資金調達の選好に関しては，ペッキング・オーダー理論（Myers, 1984; Myers 
and Majluf, 1984）の予測と概ね整合的であると解釈できる。一方，このような自社の将
来キャッシュ・フローに対して自信過剰な経営者を想定したタイプの他に，自社のリスク
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いる。また，自らの予測値への自信の高さから，予測幅（レンジ）が小さくなることが観
察されている（Hriber and Yang, 2010）。一方で，開示された業績予想は自信過剰バイア
スにもとづく楽観的な予測であるため，予測精度が低下し，予測値の未達の可能性が高く












関係（負の関係）にあることが報告されている（Ahmed and Duellman, 2013; Hwang et 
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千葉商大論叢　第 59 巻　第 2 号（2021 年 11 月）
〔抄　録〕
　本稿では，経営者が陥りやすい心理的特性としての「自信過剰」に着目し，直接観察す
ることに困難が伴う当該特性を先行研究ではどのように変数化してきたのかを概観した上
で，これが企業経営者の意思決定に及ぼす影響と，その帰結について先行研究の整理を
行った。
　先行研究から，自信過剰の特性は，リスク・テイク姿勢，資金調達コストの誤認，過小
評価の是正欲求，という大きく 3 つに根ざした経営者行動を惹起する傾向にあることが整
理された。また，当該領域に関して，自信過剰の代理変数を拡張すること，「経営者の自
信」が適切な水準で発揮されることで果たされる「正の影響」について議論すること，自
信過剰を踏まえたガバナンス・システムの構築可能性について議論することに関し研究を
深めることが可能であることを考察した。最後に，日本において自信過剰の特性に関する
研究蓄積を行うことの意義について，代理変数捕捉の拡張可能性の観点，国際比較の観点
から整理を行った。
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